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壹、摘要

自次級房屋信貸危機爆發引發後續之金融海嘯後，投資者開始對結構型金融商品失去信心，進而影響國內金融機構銷售之意願，有鑑於此，本次期貨課程即介紹結構型金融商品實務上可區分為「股權連結商品(Equity-Linked Notes, ELN)」及「保本型商品(Principle Guaranteed Notes, PGN)」兩大類，其中「保本型結構型商品」是由固定收益商品與買入選擇權組合而成之衍生性金融商品，對追求穩定報酬之投資人是不錯的選擇標的，課程中即介紹相關之金融商品，如利率連結式債券等，提供投資人多元化的選擇。
貳、課程大鋼

本次課程介紹傳統衍生性金融商品，包含FX Structuring、Equity Structuring 、Derivatives Investment Strategies等，此外也介紹目前市場上普遍使用的避險性利率交換商品(Basic Interest-Rate Products、Interest-Rate Structuring等)，讓參訓學員瞭解外商銀行如何以金融專業角色為客戶提供多元化之服務。以下整理課程中之重點部分：

一、遠期外匯(FX)

遠期外匯市場又稱為期匯外匯市場，它是指在外匯交易完成後，兩個營業日以上的未來某特定日期，必須完成交割手續的外匯市場，遠期外匯市場買賣雙方在簽訂契約時匯率即已確定，但是在買賣雙方約定的未來某特定日以前不必交割，等到交割日期才按照當初遠期契約所簽定之匯率來完成交割手續。

二、股票選擇權(Options on equity securities)

該權利表彰持有人有權利在某特定期間內，根據某特定價格買進或賣出某特定的普通股。如果選擇權的買方決定執行其權利，選擇權的賣方有履行契約的義務。

三、股票選擇權的策略(Options on equity strategies)

 (一)、跨形交易(straddle)

       一單位的straddle是由1口put與1口call構成，兩種選擇權的契約內容相同，也就是它們的標的、履約價格與到期日都相同。可分為多頭跨形交易(long straddle)與空頭跨形交易(short straddle)，多頭跨形交易適用於預測市場會有大幅之漲勢或跌勢時，而空頭跨形交易則適用於預測市場價格會維持穩定。

        (二)、此外，如果投資人認為市場行情上漲與下跌具有不同的可能性時，亦可根據預測情況，調整兩邊的契約張數，可分為以下兩種Strategies：

(1)、STRIPS

一單位的strip是由2口put與1口call構成，兩種選擇權的契約內容亦相同。

範例:

      Long 1口台積電12月份100 Call

      Long 2口台積電12月份100 Put

(2)、STRAPS

一單位的strap是由1口put與2口call構成，兩種選擇權的契約內容亦相同。

範例:

    Long 2口台積電12月份100 Call

    Long 1口台積電12月份100 Put

四、利率交換(Interest Rate Swaps, IRS)

利率交換係指交易雙方事先約定一名目本金，在未來一段時間內，每隔一段時間交換不同利率計息方式，而期初期末均不交換本金。一般最基本的利率交換，通常是指固定利率與浮動利率間的交換。

利率交換之訂價係利用固定利率現金流量的折現值必須和浮動利率的折現值相等的觀念而形成。利率交換的價值為零時，稱為平價交換合約(At-Market Swap)。利率交換的價值不為零時的交換契約稱為離價交換合約(Off-Market Swap) ，利率交換現值等於浮動利率總現值與固定利率總現值之差。

本行在實務操作上經常利用利率交換，將買入之固定利率債券藉由利率交換轉換為浮動利率，以搭配本行資金成本，規避債券之利率風險。

五、換匯交易(Currency Swap)

換匯交易係指交易雙方先以即期匯率交換不同幣別，再於契約到期日依約定之遠期匯率交換回原先支付之幣別。

其訂價模式：美金/台幣遠期匯率=美金/台幣即期匯率*(1+台幣利率*期間/365)/(1+美金利率*期間/360)

Swap Point=美金/台幣遠期匯率-美金/台幣即期匯率 or美金/台幣遠期匯率=美金/台幣即期匯率+ Swap Point

雖然換匯交易係指兩種不同幣別間的交換行為，但其遠期匯率的訂價模式卻是透過兩種幣別間的借貸行為而產生，美元/台幣遠期匯率較低，並不代表市場預期美元將貶值，而是代表美元利率較台幣為高。遠期匯率與即期匯率的差價稱為換匯點(Swap Point)。外匯市場通常以換匯點作為遠期外匯與無本金交割遠期外匯(NDF)的報價，在市場不受管制下遠期外匯與無本金交割遠期外匯間應不存在套利空間。

六、換匯換利交易(Cross Currency Swap)

換匯換利交易簡稱CCS係指交易雙方約定兩種不同貨幣本金，於契約期間內，以約定之計息方式(固定利率或浮動利率)，定期交換每期之利息，基本上契約期初及期末皆交換本金，不過亦有約定本金部份無須交換。

七、基差利率交換(Basis Swap)

基差利率交換又稱為浮動對浮動交換，交易雙方約定不同的浮動利率指標，於契約期間內，每隔一段時間交換約定之利率指標利息，而期初期末均不交換本金。

例如交易雙方約定採用貨幣市場銀行承兌匯票利率與郵儲定存利率間的交換；或採美元LIBOR與SIBOR利率間之交換。交換不同浮動利率指標，利於交易雙方或一方達成借貸利率相互一致的功效。

參、衍生性商品之運用

職目前擔任工作為不動產信託業務，認知到信託係受託人為委託人利益管理其交付之信託財產，而該財產可為動產或不動產，在學習前開相關課程後，浮現出一個概略性的想法，因在日常工作中，遇過客戶詢問有關國外人士購買本國不動產，希望透過買賣價金信託保障其交易安全，在此信託架構下，信託之標的物為外幣資金，而在信託到期時是以新台幣交付予賣方，故其中存在了匯率波動風險，為提供委託人規避風險，可嚐試搭配本行衍生性金融商品服務，以前開所介紹之選擇權或換匯交易等，協助委託人鎖定匯率，使其在信託期間的匯率波動皆不會讓其蒙受損失，進一步分析，請參考如下：

假設狀況＝＞

委託人購買之土地價值為新台幣1.25億元，於買賣契約簽定後三個月交付土地，付款條件為買方支付價金之8成後(1.25億＊0.8=1億)，賣方同意辦理土地所有權移轉事宜。

對買方而言，透過買賣價金信託可讓預付之價金存放於信託專戶內，確保土地順利移轉過戶後，全部價金才會支付於賣方，但此時仍存在於匯率風險，因為買賣價金係以新台幣計價，美元對台幣匯率波動時，會造成買方成本的不確定性，而無法固定買入成本，此時，銀行如能進一步提供Hedge服務，為委託人建立一個Forward部位，將未來交割時的匯率確定下來，清楚確認買入成本為多少美元，且於信託簽約時，將依敲定之遠期匯價計算出等值新台幣1億元之美元部位存入信託專戶內，而於信託契約約定付款日時，由受託人代為交割部位，將美元兌換為新台幣1億元，連同尾款部份後，由受託人依契約約定撥付於賣方指定之帳戶，如此除增加本行外幣部位外，也使該土地買賣交易得以順利完成。

一、以Forward模式Hedge

(1).假設信託契約簽約時USD/TWD RATE 為 31.950/32.000
遠匯報價為＝＞

期別    天數   Swap point
1M       28    0.030/0.050

2M       59    0.110/0.190

3M       92    0.170/0.260
4M      182    0.350/0.450
以本案交割日為3M後計算之Swap point為  0.170/0.260  

而遠期匯價=即期匯價+(-)換匯點

故3M後之遠期匯價為 32.12/32.26

  

(2).建議Hedge模式

買方可建立兩個預售三個月後交割USD/TWD遠匯部位，金額分別為美金3,113,325元(1億÷32.12)及美金77,833元

0.25億÷32.12)，於契約到期時，將預先存入信託專戶內之美金3,113,325元依遠期匯價換回新台幣1億元，以支付8成土地買賣價金，同時另將尾款美金77,833元匯入信託專戶，並依前預售之遠期匯價換入新台幣0.25億元後完成價金支付事宜，如此，對買方而言，透過遠匯交易固定成本為美金3,191,158元(3,113,325+77,833)，並可收取3個月期之美金活期存款利息(信託契約可約定由買方領取利息)，對賣方而言，可確保產權順利完成過戶後，透過信託機制取得買賣價金1.25億元。

二、以Vanilla Options模式Hedge

除前開Forward交易可協助買方達到避險目的外，依課程所介紹之Options交易模式也可達到同樣目的，甚至透過相關商品搭配後，還可協助委託人獲取額外的利潤，相關說明如下：
  (1).Long Put Option

本案中買方持有美金現貨部位，擔心未來USD/TWD RATE趨勢會往下，而造成購入成本增加，銀行可協助委託人買進下列選擇權：

   1口 USD/TWD 11月份32.12 PUT  

(假設Spot:32.10,權利金USD5000)

在選擇權於11月份到期前，其持有之美金部位將受到保護，萬一USD/TWD RATE在這段期間內下跌，買方將履行PUT，反之則不為履行，說明如下：

情況1：假定USD/TWD RATE在交割日到期時下跌為32.00，買方將履行PUT，根據ST 32.12賣出USD3,113,325而取得新台幣1億元。扣除選擇權的權利金5000美元後仍支付較低之購入成本。

情況2：假定USD/TWD RATE在交割日到期時不跌反升為32.20，此時，買方不會履行PUT，因為其可以依市場匯率32.20支付美金3,105,590以換回新台幣1億元。此時買方所支付的美金會較原先匯率32.10時(1億÷32.10=3,115,265)為少，即使扣除所支付之權利金後仍較未購買PUT時減少成本。

結論：如果USD/TWD RATE下跌，USD部位可以受到PUT的保護，如果USD/TWD RATE上漲，USD部位即可以享受成本減少的好處，支付少許的權利金即可規避匯率風險並獲取價差利益之機會。 

(2).Vanilla Strategies

前開介紹是運用最基本的避險功能，對買方而言權利金仍會使成本墊高，而在本次課程中同時也介紹了運用Covered Sell Put(抵補銷售Put)之方式，可讓避險者在無需負擔權利金之情況下，仍可達到避險目的，因此進一步將該方式套用在本案土地買賣交易中，此時，銀行可協助買方建立下列金額、到期日及數量相同，但履約價不同之對沖部位：

Long 1口USD/TWD 11月份 33.30 Put 權利金USD5000

Short 1口USD/TWD 11月份 33.00 Put 權利金USD5000

因Short Put可獲取權利金，可Cover Long Put 所需支付之權利金。

假設目前市場匯率為33.00，分別以Options到期時市場上不同匯率來作分析：

	市場價

部位        
	33.40
	33.30
	33.20
	29.99

	Long Put(33.30)
	不履行
	不履行
	履行
	履行

	Short Put(33.00)
	不履行
	不履行
	不履行
	履行


說明：

1.Long Put 在市場匯率33.30以下時會被履行。

2.Short Put在市場匯率33.00以下時會被履行。

3.Long Put 在被履行時買方需支付美金而收回新台幣

4.Short Put 在被履行時買方會收到美金而付出新台幣

5.在市場匯率為33.40時＝＞

Long Put及Short Put皆不會被履行，此時買方可在市場上以匯率33.40直接抛售美元而獲取新台幣，用以支付買賣價款。

6.在市場匯率為33.20時＝＞

Long Put會被履行而Short Put不會，此時會有新台幣流入，用以支付買賣價金且獲取Short Put的權利金。

7.在市場匯率為33.20時＝＞

在Long Put 及Short Put皆被履行時，但因為是對沖部位所以Long Put是以ST 33.30收回新台幣而Short Put是以ST 33.00付出新台幣，還是有匯差利益。

結論：

前開衍生性商品與信託業務結合模式，係職於上課後之實例運用心得分享，職瞭解其中涉及多項法律規範，及其他更為複雜之數學計算，故僅以概略架構解說如何將衍生性商品搭配信託實務來運用。

肆、結語

自去年金融海嘯以來，全球經濟急遽衰退，各國為刺激景氣紛紛降息以促進投資，形成全球利率市場進入微利時代，金融機構為吸引投資人，紛紛推出結構型衍生性商品，藉由暴露適度的風險以增加投資人的報酬，然而每位投資者對報酬率要求不同，風險承受度也不一樣，加上衍生性商品本身就具有複雜度，因此藉由本次研習，啟發職對行銷衍生性商品時的想法如下：

一、銷售管理：

金融機構在行銷金融商品時，須遵守金管會訂出之銀行辦理財富管理業務應注意事項新規定，為符合資格的投資人，安排填寫一份「客戶投資能力評估」表，以期客戶能更清楚本身的風險承受度以及理財目標，再由銀行理財專員為其擬定個別投資人的理財建議書並定期檢投資狀況，務實地逐步完成個各階段的理財目標。

二、人員培訓

理財專員除需充份掌握景氣循環、經濟指標、國際局勢、原物料價格等等數據外，也需對產業現況、經濟政策方向等做一瞭解。此外，在規劃新產品上架時，建議舉辦商品規劃人員與第一線理專人員座談會，藉由彼此間的溝通討論，瞭解預計銷售之新產品對本行客戶的適合性，及未來銷售時可能遇到之問題等，預先做好篩選及規劃，使未來銷售狀況更能合乎預期。

三、產品線多元化

證期會日前將證券商業務經營範圍大幅放寬，綜合證券商除自營、經紀、承銷部門外，並可成立財富管理部門，為客戶辦理資產配置規劃，因此，除銀行業外證券商亦可提供財富管理服務，故建議可透過跨業策略聯盟建立完備的產品線，將證券商旗下業務如：股票、債券、衍生性金融商品、初次上市、櫃承銷股票、ＥＴＦ等，結合銀行業的保險、外匯商品、境外基金、結構式商品等資源，成立一個財富管理平台，讓投資者只要持有單一戶頭，便可透過該平台，參與全球性的資產配置與佈局，如此將可大幅增加投資者參與意願。

總而言之，理財專員對財經趨勢的確實掌握，及行銷面產品線的多元性與投資管道的方便性，將是決定理財業務能否日益成長的關鍵。
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